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HetStabiliteits-enGroeipact(SGP)vandeEconomischenMonetaireUnie (EMU)
zorgtvooreenhoopberoering.Eenaantallidstaten eemtderegelsvanhetPact
openlijknietserieusendeEuropeseCommissiein depersoonvancommissaris
PedroSolbesvanEconomischenMonetaireZakenlijktnietin staateenvuistte
makentegendielanden.Integendeel,hij wordtin dewielengeredendoorCom-
missievoorzitterRomanoProdi,diein eenvraaggesprekin LeMondevandonderdag
17oktoberhetSGPwegenszijngebrekaanflexibiliteit'dom','rigide'en'onvol-
maakt'noemde.Overwegingenvanbinnenlandsepolitiekwinnenhetvande
Europeseafspraken.Daarnaasthebbeneconomenaleerderdezinnigheidvande
normenvanhetSGPin twijfelgetrokkenendoeteengezaghebbendtijdschriftalsThe
Economistdatookregelmatig.Devraagisofhetverstandigisomtoetegevenaan
pogingenomdebandenvanhetPactminderknellendtemaken.Daaris,naarhetmij
voorkomt,nieteeneenduidigantwoordop tegeven.Watvanuitpolitiekegezichts-
hoekmindergeslaagdlijkt,kanomeconomischeredenenaanbevelenswaardigz jnof
omgekeerd.Daarnaastkanwatopkortetermijnvanuiteconomischgezichtspunt
nuttiglijkt,opdelangeretermijnslechtuitwerkenofomgekeerd.Waterook
gebeurt,erzijnaltijdnadelenaanverbonden.Eensituatiedieeeneconoomniet
onbekendzalvoorkomen,immers,hetuitgangspuntvandeeconomieis dat"thereis
nosuchthingasafreelunch".Hetgaateromtezoekennaardesituatiemetde
geringstenadelen.
Omwelkebandengaathet?HetVerdragvanMaastrichtbepaaltin art.104c(art.
104volgensdenummeringvanhetVerdragvanAmsterdam)datdelidstaten
'buitensporigetekorten'in hetoverheidsbudgetdienentevoorkomen.DeEuropese
Commissie(EC)ziettoeopdehandhavingvanbudgettairedisciplineaandehand
vantweekengetallen,namelijkdeverhoudingvanhettekorttenopzichtevanhet
brutobinnenlandsproduktendeverhoudingvandetotaleoverheidsschuldten
opzichtevanhetBBP.Alsbepaaldereferentiewaardenoverschredenwordenof
dreigenteworden,steltdeRaadvanMinisters,in casudeEcofinraad(waarinde
vijftienministersvanfinanciënzitten),meteengekwalificeerdemeerderheidop
voorstelvandeECvastofersprakeisvaneenbuitensporigtekort,naraadplegingvan
hetEconomischenFinanciëleComité(datbestaatuit ledendiebenoemdzijndoor
delidstaten,deCommissieendeECB).Alsdathetgevalis,krijgtderegeringvandie
lidstaataanbevelingenomeeneindtemakenaanhettekort.Wanneereenlanddie
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nietopvolgtkandeRaadeenaantalmaatregelennemen,zoalsdeEuropeseInveste-
ringsbank'uitnodigenomhaarleningenbeleidtegenoverdelidstaateherover-
wegen',delidstaatopdrageneenbedragop eenniet-rentedragender keningbij de
EU testallentothetbuitensporigetekortis gecorrigeerd,enboetesopleggen.
Dereferentiewaardenstaannietin hetVerdragzelf,maarin het'Protocol
betreffendedebuitensporige-tekortenprocedure',dataanhetVerdragis gehecht.
Diewaardenzijn3 procentvoorhettekorten60procentvoordetotaleschuld.De
toenmaligeDuitseministervanFinanciënTheoWaigelsteldein november1995
vooromin eenStabiliteitspactnadereregelsteformuleren.DatPactis,naFranse
tegenwerpingen,geëvolueerdtothetStabiliteits-enGroeipact,dattijdensde
EuropeseRaadvanAmsterdamin 1997vastgelegdisenop 1januari1999,de
startdatumvandeEMU,in werkingtrad.HetPactbestaatuiteenresolutievande
EuropeseRaad(waarindestaats-of regeringsleidersendevoorzittervandeEC
zitten)entweeverordeningenvandeRaadvanMinisters.!
Deresolutie,diegeendwingendekrachtheeft,steltdatdelidstatenzichver-
bindenomopdemiddellangetermijnevenwichtof eenoverschotopdebegroting
tekweken,regeltdetakenvandeECin ditverbandendoeteenklemmendberoep
opdeRaadomdespelregelsstrengtoetepassen.Deverordeningenhebbenwel
krachtvanwet.Deeersteregelthettoezichtopdebegrotingssituatieendetweede
bepaaltwelkemaatregelenCommissieenRaadnemenin hetgevalvaneenbuiten-
sporigtekort.DeECkwalificeerteenoverschrijdingvandereferentiewaardevan3
procentinderegelnietalsbuitensporigalshetreëleBBPopjaarbasismettenminste
tweeprocentgedaaldis.DeEcofinraadmagechter,rekeninghoudendmetomstan-
digheden,eenoverschrijdingookaccepterenbij eengeringeredalingvanhetreële
BBp,alsdiemaartenminste0,75procentbedraagt.Ookdaaris nogeenuitweg
opengelaten:dielaatstegrenswordt'in deregel'aangehouden.Nietteminlijkt de
situatiehelder:zolanghetreëleBBPin eenjaarnietminstens0,75procentdaalt,mag
hettekortnietoverde3procentheenschieten,tenzijeenlandeenuitzonderlijk
goedverhaalheeft.Portugal,meteentekortvan4,1procentover200I, valtdus
onderdebuitensporige-tekortenprocedureenis gehoudenmaatregelennemenom
hettekorttereduceren.
In hetgevaleenlandnaarhetoordeelvandeRaadvanMinistersgeenof onvol-
doendemaatregelenneemt,legtdeRaadsanctiesop,waaronderdeverplichtingeen
depositobij deECaantehouden.Datdepositobestaatin eersteinstantieuit eenvast
ResolutievandeEuropeseRaadbetreffendehetstabiliteits-engroeipact(Amsterdam,17
juni 1997),PublikatiebladnrC236van02/08/1997 BLZ.0001-0002;Verordening(EG)
nr.1466/97vandeRaadvan9 juli 1997overversterkingvanhettoezichtopbegrotings-
situatiesenhettoezichtopendecoördinatievanheteconomischbeleid,Publikatiebladnr
L 209van02/08/1997BLZ.0001-0005;Verordening(EG)nr.1467/97vandeRaadvan
7juli 1997overdebespoedigingenverduidelijkingvandetenuitvoerleggingvandepro-
cedurebijbuitensporigetekorten,PublikatiebladnrL 209van02/08/1997 BLZ.0006-
0011.
deelvan0,2%vanhetBBPeneenvariabeldeelgelijkaaneentiendevanhet
verschiltussenhetalspercentagevanhetBBPuitgedruktetekortin hetvoorgaande
jaarendereferentiewaardevan3 %vanhetBBP,meteenmaximumvan0,5%van
hetBBP.AlsdeRaadin volgendejarenvaststeltdatnogsteedsonvoldoendevoort-
ganggemaaktis,kanhij nogmaalseendepositoeisenvolgensdeformulevanhet
variabeledeel,wederommeteenbovengrensvan0,5%vanhetBBP.Alstweejaarna
hetbesluitomeendepositoteeisenhetbuitensporigetekortnaarhetoordeelvan
deRaadnietis gecorrigeerd,wordt,volgensdetekstvandeVerordening'inde
regel',hetdepositoomgezetin eenboete.Deboetesenderenteoverdedeposito's
wordenoverdeaandeEMU deelnemendelidstatenverdeelddiegeenbuiten-
sporigetekortenkennen.MerkwaardigerwijsgeschiedtdatvolgensdeVerordening
naarratovanhunBNPennietnaardatvanhunBBP.
HetPactbehelstechtermeer.Hetbepaaltdatelkedeelnemendelidstaateen
stabiliteitsprogrammaopsteltmetalsmiddellangetermijndoelevenwichtof een
overschotopdebegroting(niet-deelnemersaandeEMU stelleneen'convergentie-
programma'openzijnnietonderworpenaansancties).Datprogramma,datelkjaar
opnieuwwordtgeschreven,moethetaanpassingstrajectlatenzienendemaatregelen
beschrijvendiehetlandvanplanistenemenvooreenperiodevanvierjaar.Dreigen
afwijkingenvandedoelstellingofhetaanpassingstraject,dandientdeEcofinraad
eentikop devingersuit tedelen,een'aanbeveling'tedoen.DeRaadis echterniet
verplichtomsuggestiesdienaangaandevandeECoptevolgen.Hetslachtofferkan
trachtenomdoorhevigtegentespartelenaaneenaanwijzingteontkomen.Zonam
deEcofinraadop 12februari2002eenaanbevelingvandeECvan31januariom
Duitsland,datde3%grensnaderde,eenwaarschuwingtegeven ietover.Maarook
verderwordthetPactnietserieusgenomen.ItaliëenFrankrijkhebbenaange-
kondigdhunbelofte,gedaantijdensdetopvanBarcelonain juni 2002,omin 2004
budgettairevenwichtebereiken,tezullenbreken,zoalsItaliëzichmeteenin 1999
nietaanzijnprogrammahield.Duitsland,deinitiatorvanrestricti,evebudgettaire
bepalingenin deEMU,zalin 2002overde3%-grensheenkomen.Zelfsdeafge-
dwongensoepelheidvandeEComdevierprobleemlandendietersprakekwamen
tot2006detijd tegunnenombudgetevenwichttebereikenwordtdoorFrankrijk
aanzijnlaarsgelapt.Frankrijkmaakthethelemaalbontdoordefensieuitgavenbuiten
denormtewillenhouden.EvenzovoeltdeItaliaanseministervanfmanciën
TremontiveelvoordeideevanzijnBritseambtsgenootGeorgeBrownombepaalde
investeringenbuitendenormtehouden.
Deschadevandenonchalantehoudingvaneenaantallidstatenvalttotnu toe
(eindoktober)welmee.Defmanciëlemarktenzijnnognietvreselijkschichtig
geworden.Afgaandeophetkoersverloopvanobligatiesmeteenlangeresterende
looptijdzijndeinflatieverwachtingennognietergnaarbovenbijgesteld,hoewelde
belabberdesituatieopdeaandelenmarktendedaardoorgroterevraagnaarobligaties
dekoersenwelgesteundzalhebben.AlshetSGPeenwassenneusblijktteworden
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kandemarktalsnogreageren.Eenhogereinterestisdanhetgevolg,waardoorhet
voordeverschillendeoverhedenmoeilijkerzalwordendebegrotingin dehandte
houden.Eennadeelvanmeerpolitiekeaardis datdekandidaat-lidstatenenwel
bijzonderslechtvoorbeeldkrijgenvandewijzewaaropwein deEU metafspraken
omgaan.Ergaateenzeernegatievesignaalfunctievanuitalswehetadagium'pacta
suntservanda'opzijschuiven.Datkanmeerterreinengaanrakendanalleenhet
budgettairebeleid.
Vanuitpolitiekgezichtspuntishetdusuiterstbetreurenswaardigdateenaantal
lidstaten,engrotelidstatenbovendien,dehandlichtmethetPact.Datneemtniet
wegdatervanuiteconomischgezichtspuntheelwatvraagtekensteplaatsenzijnbij
hetPact.
DebudgettaireisenenafsprakenvanhetVerdragenhetPacthebbengeensterke
theoretisch-economischefundering.Dereferentiewaardenvan3 en60procentzijn,
evenalshetdoelvanmiddellangetermijnevenwichtofeenoverschot,nogalarbitrair.
VolgensDuisenbergwarendenormenuit hetProtocolgebaseerdophetfeitelijke
gemiddeldebudgettekortdatbestondtoendeCommissie-Delorshaarblauwdruk
voordeEMU aanhetopstellenwas.Datbedroegtoen3procent.Bij eenverwachte
reëlegroeivan2 Vzà3 procenteneeninflatietussen0 en2procentkomjeop een
stijgingvanhetnominaleinkomenvanmaximaal5procent.Bijdiegroeivoetresul-
teerteentekortvan3 procentin eenschuldquotevan60procent(Duisenberg
1996;zieookBuiter,CorsettienRoubini 1993).
Deeerstevraagdiezichvoordoetisofnormenwelnodigzijn.Alsdievraagposi-
tiefbeantwoordwordt,is devolgendevraagwelkedienormendanzoudenmoeten
zijn.Erwordenin deliteratuurverschillendemotievengenoemdombudgettaire
normenin tevoeren(EichengreenenWyplosz1998,BeetsmaenUhlig 1999).lnde
eersteplaatsmoetenzeeenneigingvanoverhedenom grotetekortentekweken
indammen.Diezoutoteenhoogniveauvanbestedingenendaarmeetotinflatie
kunnenleiden,daarnaastzouzetoteenhogeinterestvoerenendeECBkunnen
verleidenom eenruimmonetairbeleidtevoerenteneindedieinterestlaagtehou-
den.Overhedenhebbenvolgenssommigennu eenmaaldeneigingommooiedin-
gentegaandoenmetgeleendgeldeneventueleinflatoiregevolgenvoorrekening
vanhunopvolgerstelaten.In detweedeplaatsdienenzeomspill-overeffecten
tegentegaan,in diezindatgrotetekortenin eenlanddankzijdegeïntegeerdekapi-
taalmarkttoteenhogereinterestin hetheleeurogebiedzouleiden,in plaatsvanin
eensterkhogereinterestalleenopdebinnenlandsekapitaalmarktvanhetlandin
kwestie.Denadelenwordennu gespreidendatzoueengeringererembetekenen
opdebereidheidtelenen.Tenderdekanervannormeneenprikkeluitgaanomhet
budgettairebeleidtecoördineren.Immers,alsallelandeneenruimbudgettairbeleid
voerenendeECBreageertdaaropmeteenkrapmonetairbeleid,ontstaateenhoge
interest,endatkaneenprikkelzijnom gezamenlijkeenruimbudgettairbeleidte
voorkomen.TenvierdekunnenzevoorkomendatdeECBonderdrukkomttestaan
omstaatsobligatiestekopenvanlandenwaardebeleggershetvertrouwenin verlie-
zen.In zo'nsituatiezouhetbankensysteemi mersgrootgevaarkunnenlopen,als
hetveelvanzulkeobligatiesbezit.Bovendienontstaatereenlevensgrootmoral
hazardprobleemalsdeECBbereidblijktstaatsobligatiestekopenteneindehun
koerstesteunen.
Menkanverschillendenkenoverdedwingendekrachtvandeargumenten.Het
gevaarvanoververhittingdoorgrotebudgettekortenis in iedergevalnunietzo
dreigend,hoewelsituatiesdenkbaarzijnwaarineenkrapmonetairbeleidomde
inflatielaagtehouden,gepaardmeteenruimbudgettairbeleiddoorderesulte-
rendehogeinterestproblemenveroorzaakt,vergelijkdeVerenigdeStatenbeginjaren
'80vandevorigeeeuw.Hettweedepuntdoetwatmerkwaardigaan.Hetisniet
duidelijkwaaromdiespill-overzo'nprobleemzouzijnbinnendeEU,terwijlerin
eengrootdeelvandewereldvrijheidvankapitaalverkeerbestaatenEU-landenop
deminofmeergeïntegreerdewereldkapitaalmarktmetanderelandenconcurreren
omdebeschikbarefondsen.Anderelandenklagenzeldenoverspill-overeffectenen
eenlandmoetwel behoorlijkgrootzijnom eenduidelijkeinvloedopdeinterest-
voetenopdewereldkapitaalmarktui teoefenen.Hetlaatstepuntlijkt evenmin
sterk.Effectiefbedrijfseconomischtoezichtopdebankenishierdeaangewezen
oplossing.Welblijfthetzaakdatdebeleggershetvertrouwenin staatsobligatiesniet
verliezen. .
DeGrauweisvanmeningdaterhelemaalgeennormennodigzijn.Hij achtde
politiekeinstellingenin deeurolandensterkenverantwoordelijkgenoegomram-
penopbudgettairterreintevoorkomen(DeGrauwe2002).Datlijkt mewatopti-
mistisch.Meteenwispelturigkiezerspubliekanermorgenin eenvandehuidige
eurolandenenovermorgenin eennieuwelidstaateenstelfantastenmeteenerg
kortetijdhorizonaanhetbewindkomenendankanjetochbetereenstokhebben,
ookalisdiewatkrom,waarjeminofmeerrechteslagenmeekuntgeven.Een'bail
out'vaneenlanddatproblemenmetzijnoverheidsschuldondervindtis in deEU
niettoegestaan,maarhetisverstandigomtevoorkomendateenlandheteropaan
laatkomenendebeleggersdaardoorhunvertrouwenverliezen.Normenzijnwaar-
schijnlijkzinvol,enlieverondubbelzinnigduidelijkedansubtielemeteenbetere
funderingin deeconomischetheorie.Juistbij delanceringvaneenuniekecreatie
alsdeeurois hetvanbelangomvertrouwentecreërendoorhetbudgettairebeleid,
evenalshetmonetairebeleid,aanduidelijkeregelstebinden,endatdieregelseen
elementvanwillekeurhebbenismisschienonvermijdelijk.In concreto:ermoeten
instrumentenzijnomItaliëin toomtehouden.
Stellenvanregelsgeschiedtvanuiteenvisieopdewerkingvanhetsysteem.
Arestis,McCauleyenSawyer(2001)zienhetPactalseenuitingvanwatzij 'nieuw
monetarisme'noemen.Dekenmerkendaarvanzijndevolgende.Jekunthetecono-
mischebeleidnietzomaaraanpoliticioverlaten,zijmoetenbinnenhetkadervan
strakkenormenwerken.Wezienhier,zozoudenwekunnenstellen,eenbudgettaire
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landendanoverschottentekweken,zodatin slechtetijdenhetbudgetmisschien
welmet4 %vanhetBBPkanverslechterenenautomatischestabilisatorenhunwerk
kunnendoen.Dehuidigeproblemenzijnvooralontstaandoordateenaantal
lidstatenniettijdighettekortweggewerktheeft.
Maarerismeer.DelandenvandeEU zienzichvoordenoodzaakgesteldreke-
ningtehoudenmetdevergrijzing.Daartoewillenzedestaatsschuldafbouwen.In
Nederlandishetstrevenomeenoverschotvan1';4à 1%procentvanhetBBPte
creëren,zodatrond2025destaatsschuldgeheelweggewerktkanzijn.Deinterestop
destaatsschuldvroegin 20013,5procentvanhetBBP.Alsdiebetalingwegvalt,komt
ermeerruimtevooruitgavenvoorzorgensocialezekerheid(DNB2002blz.96).
Degedachtedaterbudgettaireruimtemoetwordengecreëerdomdegevolgen
vandevergrijzingoptevangenis in ditbladbekritiseerdoorKolnaar,gesteund
doorMeulendijks.In hunvisieontstaatdegewenste'vergrijzingsruimte'doorde
produktiecapaciteittevergrotenennietdoorrente-uitgaven,doorhen'praktisch
irrelevant'genoemd,wegtewerken(Kolnaar2002,Meulendijks2002).Daarkan
tegeningebrachtwordendateenhogerbudgettekortnietipsofactoeenhoger
investeringsniveaubetekent.Bovendienbenje welopeenheelerggeaggregeerd
niveaubezigalsje steltdatrente-uitgavenendusbelastingpercentageserniettoe
doen.Meulendijksvisiedatdeoverheidjuisttekortenmoetkwekenom eenon-
wenselijkgrootbetalingsbalansoverschotopdelopenderekeningtevoorkomenkan
ik nietdelen.Eris geenenkelegarantiedatgrotereoverheidstekortenneerslaanin
produktieveoverheidsinvesteringenenMeulendijkskwalificatievaneenoverschot
opdelopenderekeningals'verspillingvanonzenationalemiddelen'isuiterstdiscu-
tabel.DatneemtnietwegdatKolnaarenMeulendijksterechtstellendattegenover
uitgaven,waaronderdievoorzorgensocialezekerheid,in eenperiodegrosamodo
produktiein diezelfdeperiodemoetstaan,zodatin deeersteplaatsvooreengoed
ontwikkeldproduktieapparaatgezorgdmoetworden.Zo'nontwikkeldapparaatgaat
samenmetbesparingeni eerdereperioden.Denadrukleggenopdelopendereke-
ningvandebetalingsbalansvoertnaareenzijspoor.Beterishetomin Europeesver-
bandtezoekennaarmethodesomoverheidsbestedingendietoekomstige
produktiegroeibevorderenmogelijktemakenzonderdesolvabiliteitvandeover-
heidin gevaartebrengen.Degedachtekanopkomenomdebudgettairenormenvan
Maastrichtdoordegoudenfmancieringsregeltevervangen.Hetlijktnietverstandig
om datzondernadereinperkingentedoen;politicizijn buitengewoonhandigin
hetoprekkenvanhetbegrip'investeringen'enhethekis danalgauwvandedam.
Eenmogelijkerichtingvooreenoplossingis dateenoverheidstrakgedefmieerde
belangenin bijvoorbeeldpubliek-privatesamenwerkingsprojektenophetgebied
vaninfrastructuuralsactiefmagwegstrepentegenhaarschulden.Datzoubetekenen
datdenormvan60%vandebruto-schuldmoetverandereni eennormvooreen
nauwomschrevenetto-schuldbegrip.In feitekomtditneerop eenstrengevorm
vandegoudenregel.Daarbijzoudenadrukmoetenkomenteliggenbijdeomvang
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variantvanhetaloude'rulesversusdiscretion'debatuitdemonetairepolitiek(vgl.
Sijben1995).Vervolgensziendeschrijversalskenmerkvandatnieuwemonetarisme
destellingdatinflatieeenmonetairverschijnselis datdoormonetairbeleidin be-
dwanggehoudenmoetworden.DatkloptwelalsjehetVerdragenhetPactsamen
bekijkt,maarvoorhetPactalleen,datnietoverhetmonetairebeleidgaat,lijkt dit
meeenwattesterkeconclusie.Eenvolgendkenmerkisdatdewerkloosheid
fluctueertrondeenevenwichtsomvangdievanuitdeaanbodzijdeis bepaaldendie
nietdoorvraagstimuleringmaaralleendoorflexibiliseringvandearbeidsmarktan
wordenverminderd.Gedoeldwordtopde'natuurlijkewerkloosheidsgraad'.Als
laatstekenmerkgeldtdatfiscaalbeleidgeeninvloedheeftopreëlegrootheden,al-
thansdetotalebestedingen.Datisweleenmonetaristischestelling,althanseenvan
MiltonFriedman(FriedmanenHeller1969),maarzelijktmenietinherentaande
visieachterhetPact.Immers,deopzetvanhetSGPwasjuistomin normaleomstan-
dighedengeenbudgettekorttehebben,zodatbij conjunctureletegenwinddeauto-
matischestabilisatorenongehinderdkunnenwerken,endatis eerdereen
Keynesiaanselement.Demonetaristischeideevaneennatuurlijkewerkloosheids-
graadisverenigbaarmetdeKeynesiaansegedachtedatafwijkingennietaltijd'van-
zelf'binneneenaanvaardbarep riodeongedaangemaaktworden.Bovendienzal
ookin eenmonetaristischevisiehetoptredenvandeoverheidbetekenishebben
voordeallocatievandebestedingen.Voorzoverdeherengelijkhebben,envooreen
deelhebbenzedatzeker,ishetnieuwemonetarismevandeEU,denkik,wel te
verdedigen.Dealternatievenkunnenonsweerterugvoerenaardejaren'70vande
vorigeeeuw,methun oplopendebudgettekortenenonhandelbareinflatie.Depoli-
tiekvertoontnu weerdeneigingomwerkloosheidofdreigendewerkloosheidmet
eenexpansiefmacroeconomischbeleidaantepakken,terwijldevoornemensvande
'dotcamtop'vanLissabonin 2000omvialiberaliseringvanallerleimarktendeEU
in 20lade meestflexibeleendynamischeconomiein dewereldtemakenweinig
overis.Eengematigdnieuwmonetarisme,metaandachtvoordewerkingvanmark-
tenalsbelangrijkebepalendefactorvandewerkloosheid,maarzonderconjuncturele
elementenendaarmeehetbelangvanautomatischestabilisatorenteverwaarlozen,
kanalswerkhypothesenogwelevenmee.Hetmoetalleengeengeloofsartikelzijn.
CriticivandenormenvanhetSGPhebbenooksteungekregenuit anderehoek
dandePost-KeynesiaansevanArestisc.s.ZosteltTheEconomistin zijnrecentesurvey
vandewereldeconomiedatdenormenvanhetPacttestrengzijn.In een
conjunctureleneergangzoueentekortvanmeerdan3 procentoegestaanmoeten
zijn.Degrootsteangstisdatbij eenlageinflatiegeenruimtemeerbestaatomeen
stimulerendmonetairbeleidtevoeren,zodatdelageinflatiein eendeflatienaar
Japansmodelkanomslaan(TheEconomist2002).DatisechtergeenzaakvanhetPact,
maarvandeECB.Watbetreftdeconjuncturelesituatiemoetwordenopgemerktdat
deopstellersvanhetPactdaarrekeningmeegehoudenhebbendoordenormvan
evenwichtof eenoverschotop demiddellangetermijn.In goedetijdendienen
H.Visser
vandeschuld,nietzozeerophettekortin eenjaar.Datis ookterechtalsdebedoe-
ling in deeersteplaatsis omdesolvabiliteitvandeoverheidtewaarborgen.Dat
neemtnietwegdatdeEComconjunctureleredenen(gevaarvanoververhitting)
landenkanaanbevelenhetbudgettekortbinnenbepaaldegrenzentehouden,zoals
zedateerderalbij Ierlanddeed.
BuiterenGrafe(2002)brengeneentheoretischbeteronderbouwdvoorstel.
Uitgangspuntvanhun'PermanentBalance'regeliswederomdehandhavingvande
solvabiliteitvandeoverheid,maardanrekeninghoudendmettussenlandenuiteen-
lopendeverwachtingenmetbetrekkingtotinkomensgroei,reëleinteresten ver-
plichtingen,in hetbijzonderpensioenverplichtingen.Opdiemanierkomenzij,
gegevendeoverheidsuitgavendeniet-belastinginkomsten,toteenregelvoorde
belastingen.Hetaandeelvandebelastingeni hetBBPwordtin hunvoorstelcon-
stantgehoudenopeenwaarde,nietkleinerdanhetpermanenteaandeelvande
collectievesectorin hetBBPplusdereëleinterestkostenvandeoverheidsschuld,
gecorrigeerdvoordelange-termijngroei,alsfractievanhetBBp,minhetpermanente
kapitaalinkomenvandeoverheidalsfractievanhetBBP.Zoblijftdesolvabiliteitvan
deoverheidgewaarborgd.Anti-cyclischbeleidvindtin dezeopzeteenplaatsener
wordtookrekeninggehoudenmetdenuttigeeffectenvanoverheidsinvesteringen;
hetvoorstelkanduseveneensalseenvariantopdegoudenregelgezienworden.De
'PermanentBalance'regelhoudtrekeningmethetfeitdateengroottekortvooreen
landmeteenhogeverwachtegroeiminderbezwaarlijkis danvooreenlandmeteen
lageverwachtegroei.Immers,eentekortvaneenbepaaldpercentagevanhetinko-
menin eenbepaaldjaarzalin eensnellegroeierlatereenlagereschuldquoteopleve-
rendanin eentragegroeier.DeCentraal-enOosteuropesetoetrederstotdeEU,die
tenopzichtevanderijkebestaandel deneeninhaalslagmakenenzullenmaken,
krijgenopdezemaniermeermogelijkhedenomdenoodzakelijkeinfrastructurele
werkenmetgeleendgeldtefinancieren.EenandervoordeeldatBuiterenGrafe
noemenis dathetmethunregelmogelijkwordteendeelvandekostenvaneen
aanpassingvaneenomslagstelselnaareenkapitaaldekkingsstelselvoordepensioenen
naarvorentehalen,doornuvastmetgeleendgeldeenovergangnaarmeer,of zelfs
volledige,kapitaaldekkingtefmancieren.VeelEuropeselandenzijndaarnogver
vanaf.Eenbezwaarisdatdevaststellingvan'lange-termijn'en'permanente'waarden
in depraktijkproblemenzalopleverenenpoliticimogelijkhedenbiedtomleuke
dingentedoendielatervoorbudgettaireproblemenzorgen.Hetkomtmij voordat
meteenvervangingvandebruto-normvoordeschulddooreennetto-normdie
infra-structurelewerkenendieovergangophpitaaldekkingookvooreengroot
deelmogelijkzijn.
HandhavingvanderegelsvanhetProtocolenhetPactlijkt gewenstompolitieke
redenen.Metafsprakendiepartnersbewustzijnaangegaandientnietdehand
gelichttewordenalsergeenomstandighedenzijndiebij hetaangaanvandever-
plichtingenniettevoorzienwaren,endatis nu niethetgeval.Slechtsin noodsitu-
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atiesmagmenafwijkenvanafgesprokenormen,zoalsin Engelandin denegen-
tiendeeeuwgebeurdemetPeelsBankCharterActvan1844(lay1986blz.62-65).
Eris tegelijkertijdalleredenomtoetewerkennaarbijstellingvandieregels.De
bestaandezijn typischnietvoordeeeuwigheid.Gewijzigderegelszullendatook
nietzijn,maarhetlijkt beteregelsteformulerenwaaropkritiekmogelijkismaardie
nietaltezotzijndan,bij afwezigheidvanidealeregels,helemaalgeenregelsopte
stellen.Eenverschuivingvaneennadrukopdeomvangvanhettekortnaarde
omvangvandeschuldlijktzin tehebben,waarbijooksanctiesingevoerdzouden
moetenworden.Ookop diemanierkanItaliëtoteenverstandigbeleidgedwongen
worden.Daarbijdientdebruto-schuldnormvervangentewordendooreennauw
omschrevenetto-schuldnorm.Datkanoverigensallemaalnietvandeenedagopde
andere,eris eenverdragswijzigingvoornodig.
Nietalleendenormenzelf,ookdewijzewaaropdiebewaaktwordenvereist
aanpassing.Eenongelukkigpuntis datdeministersvanfinanciënbinnenhetSGP
rechterin eigenzaakzijnenomstrategischer denenovertredersvaaksoepelzullen
aanpakken.Debedoelde'peerpressure'werktniet,zekernietalsjuistdegrote
landenzondigen.In deEcofmraadmogendeovertrederszelfsmeestemmen,behalve
alshetoverdesanctiesgaat2.Daarnaastlaatdegeschiedenisziendatvasteregelsvoor
demonetairepolitiek,behalvedatzeafentoeaangepastmoetenworden,ookafen
toeopzijgeschovendienenteworden,vergelijkdezojuistgenoemdecrisesin
Engelandin denegentiendeeuw:Voorbudgettairbeleidzouookzoietskunnen
gelden,hoeweleencrisissituatiezichhiermindergauwzalaandienen.Dekwestieis
dannietzozeer'rulesversusdiscretion',maar'rulesanddiscretion,butwhose
discretion?',datwilzeggen:wiebepaaltwanneererzo'ncrisissituatieisdatde .
regelsmogenwordenopgeschortofopgerekt(vg!.Whittlesey1968).Overdrachtvan
bevoegdhedenvandeRaad,dusvandeindividuelelidstaten,naardeCommissaris
vanEconomischenMonetaireZakenkaneenoplossingzijn,metdeverplichting
omadviesin tewinnenvanhetEconomischenFinanciëleComité.Uiteraardis dit
geenpanacee,eris geengarantiedaterin detoekomstgeenProdi-achtigpersoonop
destoelvanSolbeskomttezitten,maarwekunnenhopendatiemandin zo'n
functiezichgaatgedragenovereenkomstigdeverwachtingendiegewoonlijkten
aanzienvandiefunctiegekoesterdworden.Helaasechterlijkendegrotelandenin
deEUnietbereidzoveelbevoegdhedennaarBrusselovertehevelen.Zófederaal
zullenwevoorlopignietworden.Hetblijfttobben.
2
Deraadbesluitmeteengekwalificeerdemeerderheid,minimaal62van87stemmen,of
ereenbuitensporigtekortbestaat.Ookniet-eurolandenstemmenmee(Irlenbuschetal.2001).
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